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摘  要 
I 
摘  要 
大股东掏空中小股东的利益是一个常见的问题。在股权分置改革后，大股东的
利益诉求体现在高价减持。为了获取高收益，大股东往往在减持前释放利好消息，
同时推迟利空消息的发布。高送转、并购重组以及盈利预测，都是上市公司的重要
信息，能够广泛影响投资者的决策，因此经常受到大股东的操纵。大股东经常与私
募机构合谋，大股东负责发布信息，私募机构买入股票拉升股价，再高位减持。大
股东利用信息优势、操纵信息以实现高位减持，从股市抽走大量资金，而中小投资
者却成了被收割的韭菜。这种行为已经严重侵犯了中小投资者的利益。 
本文首先回顾了国内大股东减持的文献，梳理了大股东减持的法律规定。本文
重点分析了大股东操纵信息的手法，并且从现行的法规、大宗交易减持漏洞以及违
规成本三个方面，探讨了大股东操纵信息以高位减持的动因。随着上市公司数量的
增加，未来大股东减持数量也将增加。我们有必要约束大股东的自利行为，以保护
中小投资者的利益，建设一个公平公正的资本市场。在本文的最后，我从监管层角
度六个方面给出了政策建议。 
本文的贡献之处在于：（1）本文聚焦在操纵信息这一领域，而在以前关于大股
东减持的研究更侧重于对大股东减持的动因和市场反应进行实证分析。通过案例分
析，本文发现了四种大股东信息操纵的手法。（2）本文的研究结合了资本市场最新
的一些热点问题，如私募操纵股份、大宗交易减持等，具有很强的时效性。 
本文的不足在于由于大股东减持的行为较为隐密，作者难以获取整个资本市场
大股东操纵信息以高位减持行为的次数和各种手段的占比，因此本文在对大股东操
纵手法的论据多以案例为主，无法充分揭示这种信息操纵以高位减持行为的普遍性。 
 
关键词：大股东减持；信息操纵；投资者保护  
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract 
II 
Abstract 
In China, tunneling behaviors by big shareholders are pervasive in listed firms. With 
the beginning of non-tradable share reform since April, 2005,big shareholders get 
transferring rights of their stocks by selling some stocks at high price. In order to achieve 
this goal, big shareholders tend to release good news before the trade, while delaying the 
release of bad news. High stock dividends or high transfer of reserve to common share, 
mergers and acquisitions and earning forecasts are important business decisions of listed 
companies. The information which can influence investors' decisions is often manipulated 
by big shareholders. Big shareholders, in collusion with private equity funds release 
information of listed companies. The private equity funds then pull up the stock price by 
buying the stocks. When minority investors race to buy the stocks, they sell the stocks at 
expected price. The big shareholders make a killing in the stock market using improper 
means, while the benefits of minority shareholders are badly damaged. With the increase 
in the number of listed companies, the number of stocks sold by big shareholders also 
increases. We need to restrict the self-interest behavior of big shareholders to protect the 
interests of minority investors and construct a fair and impartial capital market. 
In this dissertation, I first review the literature on stock-selling of big shareholders 
and do analysis of the legal provisions in China. Then I select and discuss four types of 
information manipulation behaviors by big shareholders. I also  explore  the motivation 
of big shareholders from three aspects which are the current laws and regulations, 
loophole for blocking trades and low violations cost. 
Finally，I give some suggestions for regulatory institutions. 
There are two contributions in this dissertation.  First, the research is new in this 
dissertation. Different from most of previous studies in China, this research focuses on 
information manipulation. By case studies, this paper finds four types of information 
manipulation behaviors by big shareholders.  Secondly,  the paper combines  some of 
the latest hot issues in capital market, such as private equity funds manipulation, selling 
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stocks through block trades, etc.  
The limitation in this dissertation is that I don’t obtain the data of proportion of four 
types of information manipulation behaviors in capital market as information 
manipulation is conducted secretly to support the issue that information manipulation is 
pervasive in stock-selling of big stockholders. 
Keywords：Stock-selling; Information Manipulation; Minority Investor Protection 
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第一章  绪论 
第一节  研究背景、目的和意义 
一、研究背景  
股东减持，本是股东自己对未来判断的自主行为，无可厚非。从积极意义分析，
上市公司大股东减持，有利于增加股票交易的供应量，降低股价，从而减少股票泡
沫，同时，也有利于引进新的投资者，改变一些上市公司家庭式治理的问题，促进
公司的规范治理。减持也是财务投资者们退出投资、收获投资收益的主要途径。从
国外成熟股市的情况来看，也是如此。国外上市公司一般股权较为分散，大股东减
持也是司空见惯。 
2015年，A股市场重要股东（包括持股 5%以上股东、高管）套现规模高达 5477
亿元。Wind 资讯数据显示，2016 年这一金额达到了 3609 亿元。假设 2016 年共有
240个交易日，重要股东日均套现金额达 15.03亿元。2016年 A股市场减持高达 8160
次，单次最高减持 19.27 亿元。永泰能源(600157.SH)的控股股东永泰控股在 2016年
7 月和 9 月累计减持金额达 47 亿元。在减持前永泰控股持有永泰能源(600157.SH) 
41.67%的股票，减持后持股比例下降为 32.41%，永泰控股成为年度当之无愧的减持
王。① 
根据 Wind 资讯数据，我国上市公司股权集中度高达 58.41%。与上市公司和大
股东相比，中小投资者是外部人，难以同大股东一样，可以了解到企业经营的具体
信息。中小股东在信息获取方面本身处于劣势，利益难免受到损害。若大股东及高
管在信息披露和内幕交易方面操作不当，将侵占中小股东的利益。虽然国家法律制
定了一系列措施，操纵信息以实现高位减持的现象屡见不鲜。本文对大股东减持的
主要手法及其动因进行了分析，并举了四个案例，进行深入阐述。最后，本文从监
管层角度提出了关于解决大股东信息操纵的建议。 
                                                             
①
 数据来源于 Wind 资讯及中国证券报张晓琪 2017-01-04《2016 减持大盘点:重要股东日均套现 15 亿 338 位现清
仓式减持!》 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
大股东减持、信息操纵与中小投资者保护 
2 
二、研究目的  
中小股东作为外部人，其利益被作为内部人的大股东侵占，这是各个国家资本
市场都普遍存在的一个问题。保护中小投资者的利益，是资本市场应该关注并重视
的问题。如果中小投资者的利益受到损害，必将大大降低中小投资者投资资本市场
的热情。资本市场也将失去一大批的参与者。其融资功能也难以得到发挥，流通性
也必将大大打扣。 
大股东减持行为是否损害了中小投资者的利益是我们需要关注的问题。从保护
中小投资者利益，维护资本市场秩序的角度，我们有必要判断大股东的减持行为并
对其中的隧道挖掘行为加以抑制。一方面，找到目前大股东操纵信息的主要手段和
动因；另一方面，针对目前减持存在的主要问题，从监管层角度，提出政策建议。 
三、研究意义 
本文选择大股东减持作为研究主题，主要出于以下几个原因： 
首先，上市公司大股东（持股 5%以上股东）的频繁减持行为，已经成为投资者
和监管层普遍关注的问题。目前我们法律法规对减持的限制，仍然无法完全监管到
大股东的所有恶意减持行为。例如，部分上市公司重要股东为了规避“上市公司大
股东在三个月内通过证券交易所集中竞价交易减持股份的总数，不得超过公司股份
总数的百分之一”等限制性规定，以在较短时间内大规模减持股票，或借助大宗交
易平台，或采取协议转让的交易方式。此外，上市公司也常利用信息优势精准踩点
减持。较为常见的方法例如有部分上市公司重要股东在业绩预亏前减持、在私募将
股价拉高后减持或者在重组失败前大量减持。大股东的这些行为，维护了自己的利
益，但是却损害了中小投资者的利益，破坏了资本市场的公平与公正。 
其次，IPO提速和未来的注册制，将大大增加上市公司数量，A 股将面临更大减
持压力。2016年 11月 6日，证监会宣布重启 IPO。2016年沪深两市共有 227家企业
成功完成首次公开发行，募集资金达到 1496 亿元。2017年以来，证监会基本上每周
都会发布一批 IPO 核准批文，每天都有三家企业成功上市。如果新股发行能够保持
这样稳定的节奏，那么预计 2017年全年 A股 IPO数量将达到 400家至 500家左右，
融资规模在 2500亿元至 3000亿元左右，2017 年新股发行数量和融资额较 2016年均
增长 45%-55%。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  绪论  
3 
在 2015 年 12 月，全国人大常委会授权国务院调整证券法中不适用于注册制改
革的相关规定，迈出了注册制改革的第一步。注册制改革后证监会发审委不再对拟
IPO企业进行实质性审核，IPO企业信息披露完整后，由市场投资者自己进行价值判
断，这样有利于避免利益寻租，同时也使 A股发行更加市场化。2015 年股市 A股经
历了快速上涨和突然的暴跌，股市失去了活力。注册制的推行符合市场经济发展的
潮流，在不远的未来 A 股将逐步实行注册制。新三板目前施行的就是注册制。自 2013
年 12月面向全国扩容以来，短短三年多时间，挂牌企业数量已经超过了一万家；而
整个主板、创业板市场经过 20 多年的发展，上市企业数量才达到了 3000 多家，不
及新三板的一半。由此可见，注册制的推行，将大大增加上市公司的数量。 
IPO提速及注册制未来的推出，将使中国更多的企业可以借助资本市场的融资功
能，获得更充分的发展，也为中国的投资者提供了更多的投资选择。但是，我们也
要看到，上市公司数量的增加，意味着限售期一到，会有更多大股东的股票得到解
禁，大股东减持行为和数量也随着市场规模增加。大股东的恶意减持，将会造成更
多投资者的利益受到损害。因此，我们很有必要在现阶段规范大股东减持行为、约
束大股东的自利行为。 
本文通过对大股东操纵信息高位减持行为的手法归纳，有利于监管部门找到相
应的对策。同时，本文结合作者工作实践，提出了一些解决思路，为监管部门提供
了一些参考，以期保护中小投资者利益，为建设一个公平、公正的 A 股市场交易环
境贡献自己的一份绵薄之力。 
第二节 研究思路和框架 
本文共分为六个章节。 
第一章是绪论，介绍了本文的研究背景，简要说明了论文选题的背景、研究目
的和研究意义。 
第二章是相关概念和理论分析。介绍了本文涉及的相关概念以及减持相关的理
论分析，并对国内股票减持的相关文献进行了梳理。 
第三章是本文研究的背景。侧重于分析关于大股东减持的法律制度及总体现状。 
第四章是本文研究的起点。介绍了目前大股东信息操纵的主要手段。 
第五章承袭上一章的分析，是本文的关键部分，提出大股东减持的动因分析，
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以找到目前大股东减持问题存在的源头。 
第六章是本文的结论部分，主要是对本文的研究进行概括总结，提出针对目前
大股东减持监管的一些建议，同时指出了本文的局限之处。 
本文的研究框架图如图 1-1所示。 
 
 
图 1-1：研究框架 
资料来源：作者自制，2017。
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第二章  相关概念界定及文献综述 
第一节 相关概念界定 
一、大股东的界定 
交易所、证监会发布的关于大股东减持规定（《中华人民共和国证券法》及《上
市公司收购管理办法》中，都把上市公司控股股东（或第一大股东）、实际控制人及
其一致行动人，或者持股 5%以上股东作为规范的对象。与相关规定保持一致，本文
所指的大股东指的是上市公司控股股东（或第一大股东）、实际控制人及其一致行动
人，或者持股 5%以上股东。在上市公司中，上市公司控股股东（或第一大股东）、
实际控制人及其一致行动人都持股 5%以上。 
与其他中小股东相比，大股东持股最多，其减持的数量和价格对公司的股价影
响最大。 
大股东往往是公司的董事及高管。大股东拥有公司的表决权最大，能够影响公
司的经营决策和投融资决策，对公司的日常经营和管理，也更为了解，具有信息优
势。 
二、中小股东的界定 
中小股东，指的是大股东之外的其他股东，即持股 5%以下的股东。我们平常所
说的散户即是中小股东的行列。这些股东往往都是通过二级市场购买取得公司股票，
没有参与公司的日常经营管理，同时，由于持股较小，减持也无法影响公司二级市
场股价。虽然中小股东作为公司的所有者，但是他们对公司的事务不积极，普遍存
在着搭便车的心理。即使自己的利益受到了损害，大多数情况下他们不会积极保护
自己的利益。 
三、大股东减持的界定 
大股东减持，指的是大股东减少持有上市公司股份，通俗来说，就是大股东卖
出其手中持有的本公司股票。 
2005年 9月 4日，中国证监会发布《上市公司股权分置改革管理办法》（以下简
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称“《管理办法》”），我国的股权分置改革正式揭开序幕。根据《管理办法》，“自改
革方案实施之日起，在 12 月内不得上市交易或转让，持有上市公司股份总数的 5%
以上的原非流通股股东在上述规定期满了之后，通过证券交易所挂牌交易出售原非
流通股股份，出售数量占该公司股份总数的比例在十二月内不得超过 5%，在二十四
个月内不得超过 10%。” 
中国股权分置改革之后，大股东追求自身利益最大化的行为模式发生了转变。
改革之前，大股东通过转移上市公司的资产和利润来榨取收益，改革之后，大股东
还可以通过从股价上涨中获取溢价。股权分置改革拉开了上市公司大股东减持的序
幕。改革后，受利益驱使，上市公司大股东减持股票的现象更加频繁。 
第二节 大股东减持的相关理论 
一、信息不对称理论和信息传递理论 
信息不对称理论是指在市场经济活动中，经济活动参与者了解到的信息是不完全
一致的；具有比较充分信息的人，可以凭借充足的信息、做出最优的决策，而手中
缺少信息的人，则难做出最优的决策。该理论同时认为，信息充分的人可以通过向
信息缺乏的人销售信息获益。信息充分人员的操作，虽然可以向信息不充分的人传
递信号，但是不能完全解决信息不对称问题，只能减少信息不对称的问题。 
Leland和 Pyle(1977)提出，中小投资者对于上市公司未来现金流状况的了解不如
作为上市公司内部人的大股东。大股东通过控制关于上市公司的信息披露或者以内
部人优势获取上市公司更多的信息，做出交易判断，而中小投资者只能根据上市公
司已经披露的信息做出判断。在信息不对称的情况下，中小投资者做出的投资决策
不如大股东的投资决策，中小投资者的投资收益不如大股东的投资收益。 
信息传递理论建立在信息不对称理论的基础上。Petti(1972)指出，股利政策可以
作为管理层向市场传递其对公司未来前景预期的一种信号。他首次将股利政策的变
化与向市场传递诸如长期现金流量等新的信息联系起来，如果这些信息尚未在市场
公布，那么就是重要信息。如果大股东认为公司未来发展向好，那么他可能会增持
股票，或者减少股利的发放。如果大股东认为公司未来发展不乐观，那么他可能增
加股利的发放，减少未来投资，或者减持股票。大股东在公开市场上的操作，给了
中小企业股东其关于公司未来发展和公司股价的信号，并且会影响中小股东的判断。 
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二、委托-代理理论 
罗斯（1973）发表文章《代理的经济理论：委托人问题》，首次提出了委托-代理
问题。如果一方自愿委托另一方从事某种行为并签订合同，委托代理关系即告产生。
代理人的自利行为使得其利益最大化并不是被代理人的利益最大化。Shleifer 和
Vishny(1997)和 LaPorta et al（1998）提出虽然大小股东都是属于公司的出资者，都是
所有者，但是二者之间是委托代理的关系。大股东与中小股东的利益冲突已经取代
了管理层和股东之间的利益冲突，成为股权集中度高公司的主要问题。大股东凭借
控制权优势和由此产生的信息优势，可以以关联交易、盈余管理、股东占款等方式
占有中小股东的利益。 
三、掏空效应理论 
Johnson 等（2000）把控股股东利用其拥有的绝对股权或控股地位，利用不正当
甚至不合法的手法，转移上市公司资产与利润的行为定义为掏空。 
我国掏空(又称“隧道挖掘”)形象地比喻了上市公司的大股东通过一系列的手法，
也就是“隧道”，将上市公司募集的资金、创造的利润、拥有的资产等偷偷转移到自
己名下的行为(李增泉，2004)。 
在股权分置改革前，我国上市公司的控股股东，通过资金占用（邓建平、曾勇
和何佳，2007）、对外担保（马亚军、冯根福，2005）、配股融资（李志文和宋衍蘅，
2003）、盈余管理（陈小悦、肖星和过晓艳，2000）、关联交易（刘峰、贺建刚和魏
明海，2004）和现金股利（Lee 和 Xiao，2003）等手段，对上市公司价值和中小股
东利益实施了侵害。在股权分置改革后，控股股东从信息操控、增发时机选择和停
牌操纵角度，以股票减持、定向增发和股权激励行为为手段，对中小股东实施利益
分割。（吴育辉，2010） 
第三节 文献综述 
自 2005 年股权分置改革以来，国内的研究主要集中在大股东减持的动机方面。
由于不同学者采取的样本不同，研究方法不同，得出的结论也有一些差异。 
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一、大股东减持的动因 
1、上市公司估值与业绩前景 
张大勇和傅利平（2010）对截止到 2009 年 1 月 30 日 A 股 312 家股份全流通公
司的减持数据进行分析，实证研究后发现全流通后，公司的托宾 Q 值越高、公司在
同行业上市公司所处的估值水平越高，大股东的减持数量越大。朱茶芬、陈超和李
志文（2010）以截止 2008 年 2 月 29 日的减持数据为基础分析发现，高估值而且业
绩前景差的公司更有可能被大股东们减持。吴敏晓（2011）的研究亦发现，当大股
东是否减持、减持数量多少取决于对上市公司的前景预期。 
邓康桥（2013）对创业板的减持现象进行实证研究，认为创业板大股东减持决
定取决于对上市公司的前景预期。如果公司未来发展向好，值得长期持有，那么大
股东会更谨慎去减持。 
2、公司治理 
邓康桥（2013）对创业板的减持现象进行实证研究，发现创业板上市公司的股
权集中程度、董事会规模、独立董事所占比例与股东减持比例成反比。同邓康桥（2013）
的研究结论相反，赵芬芬（2015）以 2007 年至 2012 年我国沪深两市 A 股的上市公
司为研究样本，在做回归分析时发现董事人数、独立董事规模、前三名高管薪酬以
及管理层持股情况，对股东减持没有显著影响。王丹妮（2016）通过模型构建与分
析，亦发现董事会规模对限售股股东的减持行为有显著影响，而独立董事比例对股
东减持行为没有显著影响。 
3、现金股利 
陆位忠、林川（2012）以 2007-2010年间沪深 A股的 568家公司的 2383个减持
事件为样本，实证检验发现：与不分配现金股利的公司相比，分配现金股利的公司
中大股东减持规模更小。 
4、股权制衡度 
韩京芳（2011）以 2007 年 1 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日期间沪深 A 股上市公
司持股 5%以上大股东在二级市场和大宗交易平台上的交易行为作为研究对象进行
实证研究，得出结论：股权集中度高、股权制衡度低对控股股东减持数量呈显著正
相关影响。陈文焱（2012）实证结果亦表明，股东减持前持有股份越多，其减持力
度越大。股权制衡度越高，股东在减持时受到其他股东的制约也越大。 
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